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(Sin corregir) 


PRESIDE: — Señor Representante Alfredo Asti, Presidente Ad hoc. 


MIEMBROS: Señores Representantes José Amorín, Heber Bousses, Eduardo Brenta, Irene Caballero, 
Roberto Conde, Gonzalo Mujica, Mary Pacheco e Iván Posada. 


ASISTE: Señor Representante Darío Ferraz Braga. 


INVITADOS: Por el Banco Central del Uruguay: economista Walter Cancela, Presidente; economista 
Álvaro Correa, Director; doctor Daniel Artecona, Asesor Jurídico; economista Rosario 
Patrón, Gerente de Mercado de Valores; y contador Juan Pedro Cantera, Gerente de Estudio 
y Regulación del Sistema Financiero. 


SEÑORA SECRETARIA.-Dado que se encuentran ausentes el señor Presidente y el señor 
Vicepresidente, corresponde designar un Presidente ad hoc. 


SEÑOR BRENTA.-Propongo como Presidente ad hoc al señor Diputado Asti. 
SEÑORA SECRETARIA.-Se va a votar. 


(Se vota) 


Siete en ocho: AFIRMATIVA. 


SEÑOR PRESIDENTE (ad hoc) (Asti).-Habiendo número, está abierta la reunión. 


Agradezco a la bancada de mi Partido por haberme designado para suplir a los compañeros ausentes, el señor 
Presidente y el señor Vicepresidente. 


(Ingresa a Sala el Directorio del Banco Central del Uruguay) 


La Comisión de Hacienda está recibiendo y da la bienvenida a los integrantes del Directorio del Banco 
Central del Uruguay, economistas Walter Cancela -Presidente-, Álvaro Correa -Director- y Rosario Patrón - 
Gerente de División Mercado de Valores-, al contador Juan Pedro Cantera -Gerente de Área de Estudio y 
Regulación del Sistema Financiero- y al doctor Daniel Artecona, asesor jurídico. 


El motivo de la convocatoria tiene que ver con tres proyectos de ley que tenemos a estudio y que están 
incluidos en el orden del día: "Fideicomisos estructurados de acuerdo con el Reglamento del Programa de 
Crédito Global Multisectorial dictado por el Banco Central del Uruguay" -que nos fue remitido por el Poder 
Ejecutivo-, "Usura" -que cuenta con la aprobación del Senado- y "Pago de Salarios, Jubilaciones, y Pensiones 
a través de Instituciones de Intermediación Financiera", que tuvo iniciativa a partir del trabajo de esta 
Comisión. 


Como se ve, cuando invitamos a las autoridades del Banco Central queremos aprovechar su tiempo, 
concentrando varios proyectos, a los efectos de contar con el asesoramiento correspondiente. 


SEÑOR CANCELA.- Gracias a la Comisión por la invitación y, como siempre, estamos dispuestos a 
contribuir a la labor legislativa en los temas que tienen algún punto de contacto con nuestras 
competencias. 


Haré una introducción de carácter general para luego estar a lo que ustedes dispongan en cuanto al 
tratamiento particular de cada uno de los proyectos. 


Con relación al proyecto mencionado en primer lugar, que refiere a los fideicomisos financieros, salvo que 
los señores Diputados entiendan que hay preguntas particulares para realizar, no tendríamos ninguna novedad 
respecto a lo que la economista Patrón ha explicado en su intervención anterior, cuando acompañó al 
Ministerio de Economía y Finanzas a la presentación del proyecto. De todas maneras, estamos a lo que 
ustedes dispongan. 


Con referencia al proyecto de protección de salarios, hemos estado trabajando en los servicios del Banco a 
los efectos de compatibilizar los intereses contrapuestos que en nuestras propias competencias veíamos en el 
proyecto, y hemos llegado a una redacción cuyo borrador hemos adelantado al señor Diputado Asti, con el 
cual tendríamos un acuerdo y creo que se cumplirían los extremos para los cuales se presentó el proyecto: la 
protección del salario promoviendo la bancarización y sin incorporar costos adicionales al sistema financiero. 


Finalmente, con relación al proyecto que fija normas para atender la problemática de la usura, ha habido 
modificaciones en el Senado en lo que respecta al proyecto originalmente presentado. En ese caso, sí, creo 
que podrían hacerse algunos comentarios específicos con relación a artículos que afectan las competencias 
directas del Banco Central. 


Dicho esto a modo introductorio, estamos a la orden para ajustarnos al método de trabajo que entienda 
conveniente la Comisión. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Resolverán los miembros de la Comisión si seguimos analizando proyecto por 
proyecto o profundizando en lo que sea necesario. 


Con respecto al primer punto del orden del día, en oportunidad de la visita del Ministerio de Economía y 
Finanzas, a la que acudió también la economista Patrón, se trató en profundidad cómo incidía en el mercado 
de valores la posibilidad de aprobar estas nuevas normas. Si no hay alguna pregunta específica para formular 
al Banco Central o a la Gerencias de las áreas correspondientes, daríamos por terminado el tema referido a la 
participación de esta institución. 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- Simplemente, quería ratificar la posición del Banco Central, en el 
sentido de que estamos absolutamente de acuerdo con este proyecto y pretendemos que se apruebe sin 
cambios. 


SEÑOR CANCELA.- El artículo 5” del proyecto introduce una excepción al régimen general de los 
fiduciarios. En este caso, cuando el fiduciario es una empresa de intermediación financiera, por este 
artículo se le autoriza a realizar inversiones en el fideicomiso que administra. No escapa al análisis ni a 
la visión del Banco Central tratar de evitar posibles conflictos de interés e, inclusive, de prevenir 
prácticas de uso de información privilegiada en beneficio particular. En este sentido, creemos que el 
riesgo que se generaría si eventualmente se dieran esas situaciones está, por una parte, compensado 
ampliamente por la posibilidad de que un intermediario financiero pueda invertir en un proyecto que 
patrocina, que administra, y no que se vea obligado a actuar como fiduciario en uno que luego puede 
ser aprovechado por la competencia pero no por él, sin contar con los beneficios que puede 
proporcionar el hecho de que el propio intermediario financiero comprometa su inversión en un 
proyecto que administra. 


Por otro lado, siempre está presente la facultad del Banco Central de regular la actividad de los 
intermediarios financieros y de establecerles algunos requisitos de salida de esa inversión, a los efectos de 
evitar que se produzcan situaciones en las que se utiliza información privilegiada en perjuicio del resto de los 
inversores. En ese sentido, ya se ha estado pensando por parte de la Superintendencia de Instituciones de 
Intermediación Financiera la forma en que eso puede regularse. Esto sería de resorte de una regulación 
bancocentralista que, precisamente, previniera la eventualidad de que alguien, utilizando información 
privilegiada, pudiera actuar en contra de los intereses del resto de los inversores. Este es el único comentario 
que no implica una modificación del texto legal. Simplemente, quiero mencionar que no pasó inadvertida la 
posibilidad de que este tipo de cuestiones puedan darse, pero existen las ventajas de que esto sea así, además 
de las posibilidades de prevención de estas prácticas incorrectas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Simplemente, quiero hacer una aclaración sobre el punto que acaba de 
mencionar el señor Presidente del Banco Central. 


Entonces, no es necesario que en el texto figure que el Banco Central realizará los controles necesarios para 
evitar esos riesgos; con las disposiciones actuales eso se puede cubrir perfectamente. 


SEÑOR CANCELA.- Eso está dentro de las competencias actuales y de las obligaciones del Banco 
Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En la sesión anterior, en conversaciones que mantuvimos con algún 
integrante del Ministerio de Economía y Finanzas habíamos planteado -me refiero al artículo 3” del 
proyecto, y a las incorporaciones al artículo 123 de la ley, en su literal h)- el ejemplo de Perú. De 
acuerdo con lo que habíamos leído sobre este tema, consideramos que con la redacción que viene en el 
proyecto original podría haber alguna limitación a que los organismos internacionales -en particular el 
BID- pudieran emitir, con esas condiciones, el tipo de valores previstos en el texto del literal h), o sea 
que fuera para financiar proyectos de inversión en el país. Entonces, teniendo en cuenta el modelo de lo 
que se había realizado en Perú, confeccionamos un texto alternativo, por supuesto, con la misma 


finalidad, en el cual la exigencia no fuera que la emisión apuntara a financiar proyectos en el país 
porque quizás el Banco no lo pudiera realizar de esa forma. Eso es, repito, de acuerdo con la 
experiencia que se había realizado en Perú, que era la que se traía como modelo reciente de las 
operaciones realizadas por el Banco Interamericano de Desarrollo. No sé si a la economista Patrone se 
le entregó un texto alternativo, pero sí al Ministerio de Economía y Finanzas. Tampoco sé si ustedes 
llegaron a tener el texto, por lo que vamos a entregarlo simplemente para tener una opinión al respecto 
en la Comisión. 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- Si el Presidente está entregando una modificación a un proyecto, nos 
gustaría tener hoy al menos una primera impresión al respecto. No tiene sentido que las autoridades 
del Banco Central vengan nuevamente; estamos acá y estamos hablando de esos temas. 


La redacción de esta modificación del proyecto de ley -para saber si la del Presidente es una interpretación 
auténtica- de dónde viene, ¿del Banco Central o del Ministerio de Economía y Finanzas? 


SEÑORA PATRÓN.- La redacción viene del Ministerio de Economía y Finanzas con la contribución de 
quien les habla, que trabajó en conjunto con dicha Cartera, específicamente en los temas de las AFAP y 
del mercados de valores. No tengo nada que ver con la parte tributaria. 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- Quiere decir que en cuanto a la intervención del señor Presidente, 
estamos ante un caso de interpretación auténtica; o sea, está interpretando el mismo autor. 


(Hilaridad) 


SEÑOR PRESIDENTE.- Mientras se hace llegar a las autoridades del Banco y, en particular, a la 
economista Patrón el texto que habíamos conversado en Sala con el Ministerio de Economía y 
Finanzas, podemos pasar a considerar el proyecto sobre usura que nos remitiera el Senado, con 
cambios importantes al texto que originalmente remitiera el Poder Ejecutivo. Todos tienen el texto y el 
comparativo confeccionado por la Secretaría de la Comisión, a quien aprovecho a reconocer el trabajo. 
También fue enviado a las autoridades del Banco Central. 


SEÑOR CANCELA.- Hay diferentes tipos de cuestiones sobre los que tendríamos algunos 
comentarios. 


En primer lugar, sugiero la intervención del contador Cantera, a los efectos de referirse a algunos artículos en 
los cuales entendemos que podría necesitarse algún comentario o alguna aclaración en cuanto a su 
interpretación. Me refiero al artículo 13 en particular, que fue incorporado al proyecto original, a los artículos 
16 y 17, especialmente al literal b) de este último, y al artículo 25 que refiere a las sanciones. Eso en cuanto a 
artículos puntales. 


También pido que el doctor Artecona haga algunos comentarios, en la medida en que hay relación entre la 
usura civil y la usura penal, y se genera algún tipo de diferencia con la ley de octubre de 2002. También se 
requiere alguna aclaración referida al artículo 10, donde se habla de cláusulas penales. 


Finalmente, debemos hacer un comentario de carácter general o, más bien, una observación. Este proyecto de 
ley elimina la facultad del Banco Central de fijar tasas máximas de interés, facultad que hoy tiene y que 
ejerce por la vía de igualar la tasa de usura civil a la penal, utilizando para ello los promedios de tasa de 
mercado. Simplemente, quiero señalar que la actual facultad de fijación de tasas máximas que tiene el Banco 
Central con este proyecto de ley queda eliminada porque deroga la ley anterior. 


SEÑOR CANTERA.- Con respecto al artículo 13, que es el primero sobre los que teníamos 
comentarios desde el punto de vista de la supervisión y la responsabilidad del Banco Central de 
difundir información referida a tasas de interés, la preocupación que nos surge es el alcance que se 
otorga a esta obligación, de dar información comparada de los créditos. El artículo menciona que el 
Banco Central publicará en forma periódica comparativo de las tasas de interés implícitas y otros 
aspectos relevantes en los créditos efectivamente otorgados por instituciones financieras 


representativas. Eso significa que si cuando hablamos de créditos efectivamente otorgados debemos 
considerar todas las operaciones de crédito otorgadas por las instituciones financieras representativas 
y calcular para cada una de esas operaciones la tasa de interés implícita, nos parece que ni los sistemas 
de información de los bancos ni los sistemas de información del Banco Central tendrán la capacidad de 
hacer esto en forma eficiente. Para las distintas operaciones de crédito vamos a tener distintas tasas 
implícitas, porque aunque tengan los mismos costos fijos pero los plazos sean diferentes -por ejemplo, 
un préstamo amortizable a tres, a seis o a doce meses- va a significar una tasa implícita diferente. 


De igual modo, la misma operación, según el destino del crédito -uno puede ser a descontar del salario, otro a 
pagarse en ventanilla-, aunque tenga las mismas características, puede tener costos distintos y el cálculo de 
interés implícito prácticamente determinaría que para cada operación de crédito puede haber una tasa 
diferente. 


Hacer esos cálculos para llegar a determinar una información como se pretende acá, considerando todos los 
créditos, nos parece que es un alcance que no es posible otorgar desde el punto de vista práctico. Si lo que 
pretendemos es que el Banco Central tome instituciones financieras representativas por determinado tipo de 
crédito y eso lo informe como ejemplos para que sea una información para el consumidor, a los efectos de 
tomar decisiones cuando va a recibir un crédito, eso sí sería posible, pero debería estar claro que serían 
ejemplos de algunas operaciones y que no se estaría dando información de todas las operaciones de créditos 
de una institución. 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- Para avanzar algo más con respecto al artículo 13, el Banco Central nos 
está diciendo que de acuerdo con la redacción del proyecto -aparentemente tiene una interpretación 
lógica- cuando establece 'y otros aspectos relevantes en los créditos efectivamente otorgados", no 
estaría en condiciones de cumplir con lo que establece el artículo, porque no se puede hacer una 
evaluación de lo que solicita en los créditos efectivamente otorgados. Podría hacerlo si la redacción de 
este artículo fuera bastante más laxa, en el sentido de que el Banco Central pudiera optar y elegir 
algunos ejemplos para que el mercado tenga la mejor información posible. Reitero que con esta 
redacción del artículo, el Banco se vería claramente complicado en el sentido de no poder cumplir en 
forma estricta con lo que se establece. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quisiera saber si cuando el texto plantea que se "publicará periódicamente 
comparativos de las tasas de interés implícitas y otros aspectos relevantes en los créditos efectivamente 
otorgados", le está dando una globalidad de todos los créditos. Si sacamos "los" estaríamos 
estableciendo "en créditos efectivamente otorgados" lo que daría la idea de que son a vía de ejemplo, 
como una guía para que el consumidor sepa que con tal tasa de interés, con tales plazos, y con tales 
gastos se está, o no, dentro de los plazos establecidos. 


Quizás la respuesta puede ser profundizada cuando el contador Cantera se refiera a ese punto. 


SEÑOR CORREA.- Quisiera agregar algún concepto. Es importante aclarar que antes de pensar en 
modificaciones para poder cumplir con la letra de este artículo tal cual ha sido redactado, el Banco 
Central tendría que requerir esa información de los bancos. Esto pondría al sistema financiero en un 
lugar en el que no está preparado para responder, porque efectivamente los sistemas de información no 
están pensados para el cálculo de tasas implícitas y además hay un montón de complejidades. De todas 
maneras, no vale la pena perder tiempo en repasar distintos casos en los cuales deberían modificarse 
los sistemas de información para poder responder al Banco. 


Por lo tanto, no es un tema solamente de imposibilidad del Banco Central, sino de que obligaríamos al 
sistema a implementar cambios muy importantes, cuando en rigor el espíritu de este artículo es tratar de 
agregar trasparencia al mercado, es decir, más información. Me atrevería a decir que si nos atuviéramos a la 
redacción tal como está, con este nivel de complejidad, la aplicación sana de este artículo sería inviable. 


Si se sacara solamente el artículo "los" y se dejara "en créditos", de todas maneras nosotros deberíamos hacer 
el esfuerzo de que los ejemplos que se transparentan al mercado fueran representativos, porque de nada 
serviría tomar solamente algunos créditos de algunas instituciones y ponerlos a disposición del consumidor. 
Reitero: debemos dar la tranquilidad de que en realidad esos créditos son representativos. Además, tengamos 


en cuenta de que nos metemos en un rol bastante difícil que sería informar -más allá de no nombrar la 
institución- cuáles podrían ser los niveles a los cuales se otorgan determinados créditos. Creo que en este 
caso lo que más importa es el crédito al consumo. La variación que hay en el crédito al consumo es 
solamente por el plazo, en cómo opera los gastos fijos en un crédito amortizable, hace que las comparaciones 
sean muy difíciles de trasparentar. Tendríamos que tomar algunos estándares de plazos para informar. 


Me quedo con la duda de si con esa modificación de sacar el artículo "los" y dejar "en créditos", estaríamos 
en condiciones de cumplir en cuanto a informar de manera representativa y consistente con el anexo de este 
proyecto. Para hacerlo, de alguna manera habría que aplicar el anexo tal cual está, en cuanto a si tenemos 
toda la información y si podremos ser estadísticamente representativos con los ejemplos. 


Creo que el objetivo sano de trasparentar información al consumidor no debería complejizarse tanto como 
para que después las cosas se desdibujen. 


SEÑOR BRENTA.- Es el primer intercambio de opiniones sobre este proyecto; por tanto, comparto 
que debemos comenzar a analizar las posibilidades. 


Creo que hay dos aspectos relevantes. En primer lugar, el objetivo del artículo es hacer conocer públicamente 
y de forma accesible al consumidor cuáles son las ofertas de crédito de que dispone. Sin duda, el elemento 
central es el crédito al consumo, pero en un segundo nivel está el crédito a la pequeña y mediana empresa. Su 
acceso a la información quizás no tenga la calidad con la que cuenta una empresa grande, que obviamente 
conoce las tasas disponibles en el mercado y por tanto no necesita de este instrumento, pero sí puede 
necesitarlo la pequeña y mediana empresa y obviamente también el consumidor. 


Creo que en los últimos años algunas cosas se intentaron hacer pero no fueron muy efectivas. Por ejemplo, se 
estableció que las empresas que otorgan créditos al consumo deben tener a la vista -no sé si lo recuerdan- las 
tasas efectivas que cobran anualmente. Pero eso no lo entiende nadie. El consumidor que lee las tasas no 
tiene la más mínima idea de si está pagando más o menos que otra empresa que está al frente o a la vuelta. 
Por eso me parece que lo que señala el señor Correa es muy importante en el sentido de encontrar una 
herramienta que permita al usuario hacer la mejor opción con los niveles promedio de que dispone. 


Como naturalmente el tratamiento del proyecto no va a ser de un día para el otro, sería importante que la 
delegación que nos visita aporte algunas ideas respecto de este artículo -quizás a algún legislador se le ocurra 
algo- para lograr el objetivo de este artículo, como bien señalaba el señor Correa. 


SEÑOR CANCELA.- Con el espíritu de contribuir a la reflexión y pensando en voz alta, si el interés es 
que el consumidor tenga claro cuánto le cuesta un crédito al consumo en forma comparativa -me 
refiero exclusivamente al crédito de consumo y entiendo el planteo del señor Diputado Brenta en 
cuanto al crédito a la pequeña y mediana empresa que podrían tener interés en contar con estos 
mecanismos de información a los efectos de que la gente tome decisiones informadas-, una posibilidad 
podría ser, en la medida de que los créditos al consumo normalmente son amortizables, que la 
información comparativa que se publique -más allá de cuál sea el nivel de la tasa implícita, que podrá 
llegar a calcularse luego- sea para créditos de igual cantidad de cuotas y de igual monto, determinando 
cuánto hay que pagar por cada $ 1.000 mil pesos que se pide de préstamo. Esa podría ser una 
información fácilmente entendible por quien va a solicitar un crédito. Si en el Banco "A" le cobran $ 
1.200 por cada $ 1.000, en el Banco "B", $ 1.150 y en el Banco "C", $ 1.300, por iguales plazos, es una 
información que puede resultar fácilmente comprensible. Que eso implique, en cada caso, una tasa de 
"A", "B" o "C" es otro punto que no es relevante desde el punto de vista de quien toma la decisión; sí 
es relevante desde el punto de vista de si está dentro o fuera de los límites de usura permitidos. 


Ahora, esa información no es necesariamente suficiente. Las condiciones son de tipo general, pero en cada 
caso particular los Bancos actúan de acuerdo con la cara del cliente -por decirlo de alguna manera-, es decir, 
con el tipo de relación que tienen con el cliente, y hay otros requisitos que se imponen, que no 
necesariamente son de carácter financiero, costo del crédito y demás -por ejemplo, tener una tarjeta de 
crédito, abrir una cuenta de determinado tipo, transferir su cobro de salario a cierta cuenta-, para acceder a 
determinadas condiciones de financiamiento; estos requisitos no necesariamente están vinculados con el 
costo o con la tasa de crédito en forma directa. 


Entonces, no es una cuestión sencilla. Es un tema que nos preocupa en el Banco Central; estamos 
trabajándolo a nivel de la Superintendencia de Instituciones de Intermediación Financiera en la unidad que se 
ocupa concretamente de desarrollar los mecanismos de defensa del consumidor por la vía de la generación de 
la regulación adecuada. 


SEÑOR CORREA.- En la misma línea de comentarios del economista Cancela, lo que podría a llegar a 
considerarse modificaciones en el artículo 13 es, en lugar de hablar de tasas referirse a costos y, en 
lugar de hablar de créditos efectivamente otorgados referirse a alternativas de créditos disponibles en 
el mercado. De esa manera, podremos dar información que realmente aporte a la transparencia sin 
tener una obligación difícil de cumplir, porque el cálculo de las tasas implícitas es muy complejo y, 
como decía el economista Cancela, al consumidor le sirve mucho saber, por ejemplo, cuántos pesos 
tiene que pagar por cada $ 1.000 de un crédito a doce cuotas. Ese sí puede ser un servicio que dé el 
Banco Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quizás, en este intercambio de opiniones sea conveniente pedir al Banco 
Central que nos hagan llegar un texto que pudiera ajustarse más a las condiciones del mercado y a las 
posibilidades de información y de contralor que tiene el Banco al respecto. 


SEÑOR MUJICA.- Es la primera vez que hablamos sobre este proyecto, por lo que me parece 
importante plantear lo siguiente. Como en realidad vino un proyecto del Poder Ejecutivo que tuvo 
modificaciones en el Senado, sería bueno que el Banco nos manifestara sus opiniones sobre el conjunto 
del proyecto que vamos a considerar, que es el que viene del Senado, para guiar nuestra discusión y 
hacerla más rápida y eficiente. 


SEÑOR PRESIDENTE.-. Creo que en eso estamos, señor Diputado 


SEÑOR CANTERA.- Entre los artículos que el señor Presidente mencionó que queríamos comentar, 
están el 16 y 17, que refieren a cooperativas; particularmente, aludiremos al artículo 17. 


En el artículo 16, cuando se hace referencia a operaciones de crédito realizadas por cooperativas, podría 
interpretarse que se está refiriendo a cooperativas que son de intermediación financiera -o sea, que están 
sujetas al mismo régimen de la Ley N* 15.322- o que son cooperativas cerradas, que son las actúan 
exclusivamente con sus socios. Eso no está claramente definido. 


En el artículo 17, relativo a las obligaciones de las cooperativas, se establecen las potestades para que las 
cooperativas puedan deducir, del monto que se computa a los efectos de determinar la tasa de interés 
implícita, el aporte de capital, y se requiere determinadas condiciones. Entre las condiciones, la del literal b) 
del artículo 17 especifica: "Que sus pasivos financieros estén contraídos con instituciones supervisadas por el 
Banco Central del Uruguay, con instituciones pertenecientes al movimiento cooperativo nacional o 
internacional, con el Estado o con organismos financieros multilaterales o bilaterales. Sin perjuicio de lo 
dispuesto, la Auditoría Interna de la Nación podrá autorizarles otras fuentes de financiamiento". El alcance de 
la potestad de autorizarle otras fuentes de financiamiento podría llegar al extremo, por la vía de la amplitud 
de esta autorización, de recibir depósitos, con lo que claramente estaríamos frente a una institución de 
intermediación financiera, que requiere todo un proceso previsto en la Ley_N* 15.322, siendo necesaria la 
autorización del Poder Ejecutivo con el consentimiento u opinión favorable del Banco Central. 


Por otra parte, la definición que se determina al establecer: "Que sus pasivos financieros estén contraídos con 
instituciones supervisadas por el Banco Central del Uruguay", podrían ser, por ejemplo, Fondos de Ahorros 
Previsionales; de acuerdo con lo que está previsto hoy en la Carta Orgánica, se interpreta que esos fondos son 
ahorro público y, por lo tanto, se considera claramente que eso es una actividad de intermediación financiera. 
Entonces, ¿cuál es el problema que estamos visualizando desde el Banco Central y desde la Superintendencia 
de Instituciones de Intermediación Financiera en particular? Que este literal está planteando algún grado de 
confusión con respecto a si hay o no intermediación financiera cuando se constituye este tipo de 
financiamiento en las cooperativas. En concreto, creemos que este literal debería dejar claro que se trata de 
algún tipo de financiamiento que no va a constituir una actividad de intermediación financiera, alcanzada por 
la Ley N* 15,322, 


Yo creo que este artículo es bien importante y apunta, en mi opinión, a algo que venimos insistiendo desde 
diversos ángulos: inviabilizar la posibilidad de utilizar el instrumento cooperativo para recibir depósitos de 
origen desconocido, por llamarlos de alguna manera. Por lo tanto, las posibilidades de que las cooperativas 
reciban depósitos se acotan a las de instituciones reguladas por el Banco Central, a otro movimiento 
cooperativo nacional o al movimiento cooperativo internacional. 


Supongo que cuando se hace referencia a la Auditoría Interna de la Nación -vale la pena decir que hace pocos 
días fue aprobado un decreto del Poder Ejecutivo por el cual se ampliaron las posibilidades de inspeccionar 
prácticamente a todas las cooperativas, más allá del capital que posean; me parece bien porque apunta al 
mismo objetivo-, básicamente, tiene que ver con la posibilidad de manejar fuentes de financiamiento de 
organismos internacionales, micro créditos. Imagino que ese debe ser el objetivo, abrir esa posibilidad de 
captar otros depósitos. 


Quería preguntar si ustedes piensan que es así, que esta posibilidad queda abierta para este tipo de 
canalización de depósitos y qué sugieren con relación a estas dudas planteadas. Realmente, me queda la duda 
de si las cooperativas no podrían manejar recursos de las AFAP. Más allá de que ustedes lo consideren 
intermediación financiera, pregunto si no estaría bien que pudieran canalizar recursos de ese tipo, 
destinándolos a colocaciones que obviamente las AFAP estuvieran autorizadas a realizar. 


SEÑOR CANTERA.- Quería hacer un comentario. De acuerdo con el artículo 1” del Decreto-Ley N* 
15.322 se define qué es la actividad de intermediación financiera. Por lo tanto, exclusivamente sobre la 
base de dicho artículo, lo que está previsto acá es que una institución cooperativa obtenga 
financiamiento de un tercero para aplicarlo a realizar préstamos. Eso sería una actividad de 
intermediación financiera. Posteriormente al Decreto-Ley, se aprobó la Carta Orgánica del Banco 
Central, y en el artículo 34 se establecen potestades de control y de regulación sobre aquellas 
instituciones que otorguen préstamos o realicen colocaciones, en cuyo financiamiento no participe el 
ahorro público. Con esto queda claro que cuando participa el ahorro público, indudablemente queda 
comprendido en el artículo 1” del Decreto-Ley N” 15.322. Entonces, con esa conceptualización de que 
los fondos de ahorro previsional son ahorro público esta actividad seguiría siendo financiada con los 
fondos de las AFAP, una actividad de intermediación financiera sujeta al Decreto-Ley N” 15.322. 
Cuando no participa el ahorro público, ahí existen discrepancias entre los distintos juristas con 
respecto a si se mantiene, o no, la afectación de esa actividad por parte del Decreto-Ley N” 15.322. Si no 
es ahorro público aunque sea intermediación, se entiende que cuando el legislador dictó el artículo 34 
de la Carta Orgánica quitó esa actividad del ámbito de la intermediación financiera sujeta al Decreto- 
Ley_N” 15.322. Por lo tanto, decir que determinado financiamiento, que claramente no es ahorro 
público, lo pueda recibir las cooperativas para aplicarlo a su actividad, para nosotros no sería un 
problema y eso aclararía ese concepto que tenemos con respecto a si las cooperativas que no son de 
intermediación financiera pueden estarse financiando con fondos del ahorro previsional. No me 
correspondería a mí opinar, pero quizás el Presidente Cancela o la economista Patrón van a dar su 
opinión. Con respecto a lo que se menciona sobre otorgar potestades a la Auditoría Interna de la 
Nación, creo que si se quiere dar esa potestad de que pueda ampliar la autorización para otras fuentes 
de financiamiento, debería quedar claro que sean fuentes de financiamiento que no provengan de 
personas físicas, ni del ahorro público. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El artículo 24, referido a la autoridad de aplicación dice: "El control del 
cumplimiento de las disposiciones de esta ley estará a cargo del Banco Central del Uruguay en lo que 
respecta a las empresas de intermediación financiera y a las demás personas físicas y jurídicas que 
realicen regularmente operaciones crediticias; el Área de Defensa del Consumidor [...]". Entonces, 
viéndolo a la luz de lo que se plantea en este caso, si hay personas físicas, pueden estar los prestamistas 
privados. Entonces, si ese control implica supervisión, quiere decir que los prestamistas también 
podrían financiar a las cooperativas de crédito que estén en este caso. Creo que la supervisión la 
podríamos referir a la ley que establece quiénes son instituciones de intermediación financiera pero 
como, a su vez, esta ley da al Banco Central potestades de controlar a toda persona física que realice 
actividades se me generaba esa duda. 


SEÑOR CANCELA.-Lo que interpreto del artículo 24 es que lo que se comete al Banco Central es el 
control del cumplimiento de las disposiciones de esta ley, no el control de las operaciones de crédito que 


realicen las personas físicas; no es lo mismo. El control del cumplimiento de las disposiciones de esta 
ley es que esas operaciones de crédito no violen los límites establecidos para configurar usura. 


SEÑOR ARTECONA.- Lo que confiere la ley es una competencia estrictamente restringida al control 
de las normas sobre tasas de interés. No atribuye al Banco Central la supervisión general de la 
actividad de estos agentes, como sí la tiene sobre las instituciones de intermediación financiera. O sea 
que, a nuestro juicio, es un control específicamente dirigido a la punición de las infracciones que 
puedan existir sobre tasas de interés, de acuerdo a las disposiciones de esta ley. Lo que planteaba el 
contador Cantera era que, de acuerdo con el criterio que tengamos de intermediación financiera, el 
financiamiento de determinadas cooperativas, sea por instituciones financieras, por prestamistas o por 
terceros en general, las transformaría en instituciones de intermediación financiera y, por lo tanto, ahí 
sí, por la vía del artículo 1” del Decreto-Ley N” 15.322 cooperativas que actualmente no integran el 
sistema de intermediación financiera pasarían a integrarlo y a estar sometidas a sus exigencias. 


SEÑOR MUJICA.- Creo que es bueno ver que en realidad los artículos 16, 17 y 18 deberían 
considerarse complementariamente con el tratamiento específico que a este tipo de cooperativas se les 
dé en la ley de cooperativismo que se está trabajando en otra Comisión de la Cámara de Diputados. En 
realidad, las operaciones que quedarían reguladas por esta ley y la regulación genérica que para ese 
tipo de cooperativas se establezca en aquella otra ley, deberían estar armonizadas de tal modo que se 
controlen tanto las operaciones de crédito, en particular, como las modalidades de financiamiento, 
etcétera, de ese tipo de institución. En su momento, tal vez requiramos alguna opinión del Banco 
Central para incorporar a la otra ley, que es la que precisamente va a regular la actividad general de 
esta cooperativa. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Resta considerar las sugerencias o, por lo menos, las advertencias que 
realizaron las autoridades del Banco Central, en el sentido que a través de este artículo no se modifique 
lo que la ley define como intermediación financiera en el caso de las cooperativas cerradas. 


SEÑOR CANTERA.- En el artículo 25, que refiere a las sanciones, se establece: "Cuando las 
actuaciones administrativas del Banco Central del Uruguay o del Área de Defensa del Consumidor de 
la Dirección General de Comercio del Ministerio de Economía y Finanzas, según corresponda de 
acuerdo con lo establecido en el artículo 24 de esta ley, concluyeran que existieron intereses usurarios, 
el órgano de aplicación deberá intimar administrativamente la devolución inmediata a los deudores de 
la porción pagada que excediera a los montos máximos que surjan de lo establecido en la presente ley. 
Vencido el plazo de la intimación, previa vista, el órgano de aplicación deberá sancionar a los autores y 
responsables", y establece cuáles serán las sanciones. 


Interpretamos por "intimar" que si el acreedor realiza la devolución de la parte que cobró de más, se terminó 
el trámite, y recién si no cumple con devolver corresponde la sanción. Esta es una situación diferente a la 
actual, porque cuando el Banco Central detecta que existen operaciones en las que se están superando los 
límites de usura, sanciona a las instituciones que superan esos límites. Sin embargo, no tenemos la potestad 
de ordenar la devolución de los intereses, que es lo que se prevé en este proyecto, pero sí se sanciona. 


Pensamos que por esta vía se está generando un riesgo moral, porque se permite que los prestamistas excedan 
el límite de usura y cuando los detecten devolverán lo que corresponda, pero si no los encuentran, habrán 
cobrado los intereses y no estarán sujetos a la obligación de devolverlos ni a una sanción. 


Entonces, pensamos que no debería exonerarse de una sanción cuando se aplicaron intereses superando los 
límites de usura. 


SEÑOR CANCELA.- Quiero señalar cómo procede el Banco en la actualidad frente a situaciones de 
este tipo. 


Cuando se determina que ha existido cobro de intereses usurarios, se establece una sanción, una multa, y esa 
multa es reducida en un porcentaje si la institución o el infractor comprueba que ha devuelto los intereses 
cobrados de más. Es decir, no se obliga a devolver, pero se incentiva a que, si devuelve los intereses, la multa 
será menor. Por lo tanto, se hace una especie de quita en lo que debería pagar, y la multa se reparte entre el 


damnificado, que fue objeto de un cobro usurario, y el Banco Central en la parte que corresponde 
estrictamente a la sanción. Pero no se genera este riesgo moral de que si se detecta al infractor, devolverá los 
intereses y no pasará nada. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Además, queda el antecedente. 
SEÑOR CANCELA.- Sí, queda registrado. 


SEÑOR BRENTA.- Quiero saber cómo se opera hoy en la práctica. Digo esto, porque la segunda parte 
del artículo establece, además del apercibimiento, que se dará publicidad a la resolución en el sitio 
"web" del órgano de aplicación, etcétera. Las autoridades afirman que hoy el Banco Central sanciona, 
y en ese sentido quiero saber si hace pública esa sanción. Por ejemplo ¿yo puedo saber a quiénes se 
sancionó en los últimos seis meses? 


SEÑOR CANTERA.- Este es un punto muy importante. 


El Ministerio de Economía y Finanzas promovió un proyecto de ley que al aprobarse se transformó en la Ley 
N? 17.948, por la cual se termina dando información de los deudores, información crediticia que está 
incorporada en el Banco Central del Uruguay. El objetivo del proyecto del Poder Ejecutivo era más amplio, 
es decir, habilitar al Banco Central a que pudiera dar información sobre personas físicas o jurídicas que 
estuvieran en todos los registros que llevara. Dentro de esos objetivos, estaba la posibilidad de difundir todas 
las sanciones que el Banco Central impone a las instituciones que supervisa, ya que hoy está habilitado 
exclusivamente en el caso de las Administradoras de Fondos de Ahorros Previsional y de quienes participan 
en el mercado de valores, por la ley de mercado de valores. 


No tenemos potestad para difundir las sanciones que se impone a una institución bancaria ni a cualquier otra 
persona física o jurídica que esté realizando, por ejemplo, operaciones de cambio sin estar autorizada o 
aplicando tasas de interés por encima de los límites de usura. 


Lo que se propone en el artículo 25, a nuestro entender, es un avance muy importante, porque permitirá dar 
publicidad a estas sanciones, cosa que hoy no podemos hacer, sin perjuicio de que existen varias sanciones 
aplicadas por el Banco Central. El conocimiento de que el Banco Central está actuando y sancionando 
cuando detecta problemas con la aplicación de tasas de interés, sería claramente un avance, no por la sanción 
a la persona, sino como hecho ejemplificador para terceros. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Aclaro que la modificación a la que hace referencia el contador Cantera se 
introdujo en el Senado 


Esta Comisión y la Cámara de Diputados habían aprobado, creo que por unanimidad, este texto tal como 
venía del Poder Ejecutivo, pero nuestros colegisladores del Senado lo cambiaron. 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- Con la intervención del señor Presidente quedó a salvo el honor de la 
Cámara de Diputados. 


Hay que analizar qué se pretende con este artículo. Aparentemente, la sociedad supone que la usura es una 
cosa negativa, y lo comparto. Cuando en el artículo se establece: "Vencido el plazo de la intimación, previa 
vista, el órgano de aplicación deberá sancionar a los autores y responsables", quiere decir que constatada la 
usura, con la sola devolución de los intereses que se cobraron de más, el tema termina, por lo menos, desde el 
punto de vista administrativo. Es claro que esto no representa ningún incentivo al usurero, es decir, seguirá 
operando de la misma manera y cada vez que lo descubran devolverá hasta el máximo, la diferencia entre el 
máximo permitido y lo que prestó. Haciendo una comparación que quizás resulte absurda, podría decirse que 
es lo mismo que se prohibiera hurtar y a quien hurte le digamos: "Si lo descubren, usted tendrá que devolver 
lo que hurtó", y ahí se terminó. Esto desde el punto de vista administrativo. 


En ese sentido, queremos saber si existe alguna sanción penal o civil que castigue estas situaciones. 


SEÑOR CANCELA.- Creo que la consulta del señor Diputado Amorín Batlle permitirá enganchar la 
respuesta con otros comentarios que habíamos anunciado que el doctor Artecona haría en materia 
jurídica. 


SEÑOR ARTECONA.- Con respecto a la pregunta del señor Representante Amorín Batlle, quiero 
decir que evidentemente el artículo al que se hacía mención es el referido a las sanciones 
administrativas. Tenemos tres órbitas claramente diferenciadas: la civil, que refiere a la posibilidad o 
no del cobro de esos intereses y de su ejecución en vía judicial; la penal, que refiere a la tipificación o 
no de un delito, y la administrativa. En este caso, a lo que se refería el contador Cantera era a que en 
este proyecto de ley, tal como viene redactado, quien infringe la normativa sobre usura tiene una 
chance adicional -que hoy día no tiene- de evitar la sanción administrativa, que consiste en que dentro 
del plazo de la intimación que se le realice cumpla con la devolución de lo cobrado en exceso. En ese 
sentido, el régimen es de menos rigor que el actual porque en el actual, constatada la infracción, se 
dispara el procedimiento administrativo sancionatorio con la garantía del debido procedimiento, pero 
no hay una intimación preceptiva dentro de la cual el infractor tiene la posibilidad de evitar esa 
sanción. Si la infracción se consumó, la sanción será aplicada y la chance que le da este proyecto hoy 
día, no existe. Ese era el comentario al que refería el contador Cantera. 


En cuanto a lo que decía el señor Presidente respecto a la modificación de la usura penal en el proyecto -esto 
es simplemente para marcarlo-, con relación al régimen vigente, el proyecto introduce, reiterando lo que ya 
viene del Decreto-Ley N* 14.887, los requisitos subjetivos del tipo penal, es decir, el aprovechamiento de la 
inexperiencia o ligereza del prestatario. En el régimen vigente, si bien esos requisitos subjetivos se hallan 
presentes en el tipo penal con carácter general, la Ley N* 17.569 había introducido una figura en la cual esos 
requisitos subjetivos no estaban incorporados, lo que se daba cuando en las relaciones de consumo los 
intereses se disimulaban bajo la forma de capital. En ese sentido, en este proyecto la usura penal se vuelve 
más rigurosa en cuanto a su tipificación porque, aun en esa hipótesis en que la Ley N* 17.569 había 
descartado la configuración de los requisitos subjetivos, el proyecto los vuelve a exigir. 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- ¿De qué artículo se trata? 
SEÑOR ARTECONA.- El de la usura penal es el artículo 22 y el de la usura civil el artículo 21. 


No quiere decir que haya un juicio de mérito desfavorable al cambio; simplemente marco que hay una 
modificación con el régimen vigente en lo que refiere a la represión de la usura penal. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿Usted había mencionado el régimen vigente? 


SEÑOR ARTECONA.- El régimen vigente en cuanto al artículo 4? de la Ley N* 17.569, que hoy día 
para determinadas situaciones muy concretas, relaciones de consumo y disimulación del interés bajo 
otra forma, no exige la configuración de los requisitos subjetivos del tipo que ahora se vuelven a exigir 
con carácter general, que son el aprovechamiento de la necesidad, la ligereza o la inexperiencia de la 
persona. En general, la configuración de esos requisitos subjetivos siempre se entendió que era un 
elemento que dificultaba mucho la prueba y la configuración del delito de usura. 


SEÑOR CORREA.- Voy a hacer un comentario para abonar sobre lo que decía el señor Diputado 
Amorín Batlle, con lo que coincido plenamente. 


En realidad, con este cambio, al hacer la sanción más benévola, efectivamente estamos incentivando a que se 
haga usura. Razonemos de esta manera; no sería solo pensando en un prestamista usurario sino en las propias 
instituciones financieras, porque el cálculo económico racional sería: si la probabilidad de que se detecte - los 
préstamos complejos que tienen una cantidad de componentes de gastos hacen muy difícil detectar cuál es la 
tasa implícita; eso es lo que comentamos hace un rato -que yo estoy haciendo algo de usura-pongamos un 
10% de tasa por arriba del tope- es del 30%, la sanción debería ser del orden de tres veces más que los 
intereses que estoy cobrando de más, porque si no, racionalmente, yo como empresario, como institución 
financiera, buscaría excederme. Esto lo digo para colocarnos en el lugar; estamos incentivando racionalmente 
a que se haga usura si no sancionamos en forma importante por encima de lo que son los intereses que se 


cobran. Inclusive, no debería ser un monto fijo, sino una relación con lo que efectivamente se genera de 
sobreingreso por esta vía. 


Quiero agregar un comentario a lo que decía el contador Cantera, porque él manifestó que nosotros no 
teníamos las facultades de publicitar en la reforma de la Carta Orgánica del Banco Central; en el proyecto de 
reforma eso sí está previsto, tengámoslo presente. 


SEÑOR PRESIDENTE.- No me quedó claro ese último comentario. 


SEÑOR CORREA.- El señor Diputado Brenta preguntaba si nosotros estábamos en condiciones de 
publicitar a aquellas personas que habían sido sancionadas y el contador Cantera decía que en este 
proyecto había un avance en lo que tenía que ver con la usura, pero sí está previsto en el proyecto de 
reforma de Carta Orgánica del Banco 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- Acá intentaremos ver cómo hacemos el tema más eficiente para que no 
haya un incentivo a prestar en forma usuraria; eso parece claro. A Central otorgarnos en general esas 
facultades. mí me parece evidente que si la persona devuelve hasta el máximo que se podía cobrar evita 
la sanción administrativa; claramente es un incentivo para prestar por arriba del monto permitido. 
También está la sanción penal, que no hay que olvidar. Es decir, quien presta con usura puede ser 
sancionado penalmente; además de devolver hasta el máximo, puede ser sancionado penalmente. 
Entonces, el artículo 25 le permite al que ha sido burlado, a la víctima de la usura, recuperar parte del 
dinero que pagó hasta llegar a la tasa máxima y me parece que esto sí es un incentivo; yo, para evitar la 
sanción administrativa, le devuelvo hasta la tasa máxima. A lo mejor, para equilibrar la situación, en 
lugar de hablar de tasa máxima podríamos hablar de tasa promedio. Entonces, ahí sí, para el que 
presta usurariamente el tema se le complica. No vuelve a la tasa máxima sino que tiene que ir a la tasa 
promedio; el cálculo económico es distinto. Pero también existe la sanción penal de la que seguramente 
querrá hablar el economista Cancela. 


SEÑOR CANCELA.-La sanción penal requiere de la configuración de los requisitos subjetivos, cosa 
que no siempre ocurre. No es por ligereza o por necesidad que alguien puede ser objeto de cobro de 
una tasa usuaria; simplemente puede serlo por cierto tipo de manejo de la información que no es el 
más adecuado. Sin perjuicio de que exista la sanción penal, creo que de todas maneras es buena la 
existencia de una sanción administrativa que no solo obligue a la devolución de lo indebidamente 
cobrado, que es bastante difícil de establecer por encima de lo que exceda la tasa máxima, porque por 
algo existe; hasta la tasa máxima es un "cobro debido" -entre comillas-. Pero si a la devolución se le 
agrega la necesidad del pago de una multa, como decía el economista Correa, establecida en función de 
la gravedad de la infracción, los incentivos tienden a cambiar. Creo que en eso estamos todos de 
acuerdo, es decir, que hay que alinear los incentivos de modo tal de desalentar la práctica de la usura y 
de sancionar ejemplarmente a quien la practica. 


SEÑOR CANCELA.-Hay una cuestión menor pero que puede llegar a tener su importancia. En el 
artículo 10 se agregó en el penúltimo inciso la frase "[...] incluidas las cláusulas penales; aplicándose en 
lo pertinente lo dispuesto en el artículo 15". Eso es a los efectos de determinar la existencia de intereses 
usurarios en las operaciones de crédito originadas en la venta de bienes y servicios no financieros. 


Yo le pasaría la palabra al doctor Artecona, porque cuando hablamos de cláusulas penales, yo interpreto que 
ahí puede haber una multa por incumplimiento de contrato y no queda demasiado claro cómo se trataría ese 
tipo de cuestiones. 


SEÑOR ARTECONA.- La reflexión es si la intención del legislador es que quedara comprendida toda 
esa serie de operaciones entre particulares de la vida civil en las cuales frecuentemente se pactan 
multas por incumplimientos contractuales, que hacen a los contratos civiles de la compraventa de 
inmuebles o de otros bienes y que se conocen como cláusulas penales en la vida jurídica. 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- Me gustaría tener la opinión del Banco Central. Francamente, no me 
parece muy lógico que se incluyan las cláusulas penales a los efectos de la usura. Generalmente, la 


cláusula penal se aplica cuando existe un incumplimiento de la otra parte. Hay un contrato, una de las 
partes lo incumple, y la otra parte tiene el derecho de cobrar la cláusula penal. Pero sumarla al resto 
de los ingredientes que pueda tener una tasa de interés- si es lo que se pretende-, me parece totalmente 
absurdo porque tiene una naturaleza por completo distinta. Lo que pretende la cláusula penal es 
asegurar el cumplimiento de un contrato. Si una de las partes incumple, luego de un procedimiento, 
que no es nada sencillo, hay que pagar la cláusula penal. Me parece que incluir eso como parte de la 
suma de intereses no tiene sentido. Pero no sé si es así, y quiero saber concretamente qué opina el 
Banco Central. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Una aclaración: el tema de las cláusulas penales está en el primer inciso del 
artículo 10 y en el penúltimo. Se agregó las dos veces. 


SEÑOR ARTECONA.- No sabemos cuál fue la intención del legislador. Alguien podría pensar que 
financieramente, si se pacta una cláusula penal por el incumplimiento en el pago puntual de una suma 
de dinero, eso viene a cumplir una función de interés moratorio, y entonces, si se verifica la situación 
de incumplimiento y hay que hacer efectiva la cláusula penal, podría darse la conceptualización de que 
quien la está pagando abona un interés moratorio por encima del permitido. No sé si esa fue la 
intención al incorporar este punto. No ha sido lo que tradicionalmente se ha entendido en el Uruguay 
que las cláusulas penales en los contratos civiles puedan ser incluidas en estas situaciones de usura, 
pero no fue el Banco Central el que tuvo la iniciativa de incluirlas; no sabemos cuál fue el objetivo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El Poder Ejecutivo tampoco. 


SEÑOR AMORÍN BATLLE.- No integra el concepto de usura que tradicionalmente se tiene. Esto sería 
una novedad absoluta y quizás en la legislación comparada también el Uruguay estaría estableciendo 
una novedad absoluta. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entiendo la preocupación del Banco Central y de algunos de los legisladores 
que se manifestaron. Creo que la voluntad de los legisladores en el Senado es un tema a precisar, 
porque si bien en muchos casos de operaciones comerciales y civiles las cláusulas penales tienen el 
efecto resarcitorio para quien sufrió el incumplimiento, también puede utilizarse -como expresaba el 
doctor Artecona- como una medida de incluir un interés moratorio en cada incumplimiento que se 
produzca simplemente por el paso del tiempo. O sea que los dos extremos, el de considerar una 
cláusula penal, que tiene el simple efecto de disuadir el incumplimiento, y el de que por el 
incumplimiento de un plazo determinado -más vinculado con el tema financiero- se establezcan 
cláusulas penales que, en realidad, están configurando un incremento del interés de mora, debemos 
buscar que queden claros ambos aspectos. 


Tengo una pregunta con respecto al artículo 24. El año pasado la Cámara, a iniciativa de esta Comisión, 
aprobó un registro de créditos financieros orientado sobre todo a controlar las actividades de lo que 
comúnmente se denomina prestamistas. En su momento, en consultas con el Banco Central se había visto la 
dificultad de este organismo para llevar el control de estas operaciones, y a través de diversas consultas con 
integrantes del Poder Ejecutivo se vio que la mejor solución era que hubiera un registro en la Dirección 
General de Registros, en el cual se debía inscribir todo crédito financiero. Dicha inscripción se exigía luego 
para poder proceder a la ejecución judicial en caso de incumplimiento. 


Ese proyecto sigue siendo considerado por el Senado. Ha sido analizado luego de que fuera aprobada la ley 
de usura y se vio que había que buscar alguna concordancia entre ambos, teniendo en cuenta que esta ley 
incorporaba algunos aspectos de contralor, en particular, este artículo 24, que establece que el cumplimiento 
de disposiciones de esta ley de usura estará a cargo del Banco Central con respecto a las demás personas 
físicas y jurídicas que realizan regularmente operaciones crediticias. Si bien en este momento está en análisis 
en otra Cámara, de cualquier manera, como se originó en esta, quisiéramos tener una opinión respecto a 
cómo compatibilizar esto, a si realmente hay un enfrentamiento entre lo que establecía aquel proyecto de ley 
-sobre el cual habíamos consultado oportunamente al Banco Central- y esta atribución que se otorga en el 
artículo 24. 


SEÑOR CANCELA.- Quiero simplemente reiterar lo que dije antes, sin perjuicio de que tanto el 
doctor Artecona como el contador Cantera pueden ampliarlo. Creo que no existe ningún tipo de 
conflicto entre esta disposición, esta facultad u obligación que se otorga al Banco Central en el artículo 
24 de este proyecto de ley y la creación del registro de préstamos o de créditos. En este caso lo que se le 
comete al Banco Central es el control de la aplicación de esta ley, es decir, intervendría en aquellos 
casos en los cuales se configurara usura de acuerdo con lo que establece este proyecto de ley. Para eso 
podría contar con los registros existentes en la Dirección General de Registros, relativos a los créditos 
allí registrados, que tampoco necesariamente serían todos, sino solo aquellos respecto a los cuales el 
prestamista o el acreedor quisiera proteger su capacidad de persecución judicial del crédito. 


Desde ese punto de vista, no veo ningún tipo de conflicto entre el artículo 24 de este proyecto y el 
establecimiento del registro de créditos; creo que tampoco mis compañeros de delegación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Gracias, quería que quedara esa constancia en la versión taquigráfica. 


No sé si hay alguna otra consulta acerca del proyecto sobre usura, porque tenemos pendiente una respuesta 
con respecto al proyecto del fideicomiso, así como también el tercer asunto del orden del día, que es el 
proyecto sobre protección del salario. 


Si la economista Patrón pudo leer la sugerencia de modificación de la redacción del literal H) del artículo 3%, 
volvemos al proyecto de ley sobre fideicomiso. 


SEÑORA PATRÓN.- La propuesta que se había hecho era incorporar al artículo 123 de la Ley_N* 
16.713 los literales G) y H); este último decía: 'Valores de renta fija emitidos por organismos 
internacionales de crédito de los cuales el país sea miembro, que tengan por objetivo la financiación de 
inversiones radicadas en el país por hasta el 15% del activo del Fondo de Ahorro Previsional". La 
redacción alternativa que se sugiere para el literal H) es la siguiente: "Valores de renta fija emitidos 
por organismos internacionales de crédito de los cuales el país sea miembro,"-hasta ahí sigue igual- 
"siempre que los emisores de dichos instrumentos de inversión realicen operaciones de financiamiento 
de actividades desarrolladas en el territorio uruguayo por un importe no menor a los recursos 
captados por la emisión y por un plazo no menor al vencimiento de tales instrumentos". 


Yo tengo dos órdenes de comentarios con respecto a este tema. Es cierto, como dice el señor Presidente, que 
yo mencioné el caso de Perú como un ejemplo en mi exposición de la semana pasada, cuando presenté el 
proyecto junto al Ministerio de Economía y Finanzas. Lo puse como ejemplo pero, en realidad, pude haber 
puesto otros ejemplos, porque las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional de muchos de los países 
que tienen regímenes como el nuestro pueden invertir en títulos emitidos por organismos internacionales de 
esta naturaleza y también en otras cosas. 


Yo puse el ejemplo de Perú, porque en ese caso tenía más que ver con este "quid pro quo" de tomar 
financiamiento en el país y volcarlo en el país. No obstante, me parece que la redacción alternativa que se 
está dando puede llegar a introducir alguna rigidez a la hora de hacer operativas todas estas cosas. ¿Por qué? 
Porque no siempre es fácil hacer un "maching" de plazos entre el momento en que se emite y cuando se va a 
utilizar eso en una parte del financiamiento. Es así porque generalmente, un organismo de crédito va a 
colocar títulos de deuda que puedan tener amortizaciones parciales en el tiempo, que tendrán determinada 
tasa de interés y demás; y a esa financiación la volcará a proyectos en el país que podrán ser de otra 
naturaleza, como fideicomisos financieros u operaciones de préstamo cuya naturaleza sea diferente al 
instrumento original y, por lo tanto, tenga plazos de financiamiento que siempre serán de largo plazo, porque 
estos organismos de crédito siempre tienen como objetivo financiar operaciones de largo plazo y no de 
cortísimo plazo. Pero no necesariamente va a estar "macheado" en cada momento del tiempo, lo cual supone 
para el regulador de las AFAP la necesidad de tener que hacer un control en el tiempo que probablemente sea 
difícil de compatibilizar. 


Por otra parte, a este tipo de instrumentos las AFAP los pueden comprar en determinado momento del tiempo 
y venderlo poco tiempo después, con lo cual, en realidad, habría que especificar cuándo se hace el control, 
porque cuando se hace la emisión todavía el organismo no pudo volcar esos fondos a la financiación de 
proyectos productivos. Naturalmente que estos organismos tienen otras operaciones financieras con el país 


que no requieren tomar financiamiento a nivel local. De cualquier manera, creo que estamos introduciendo 
un poquito de complicación y de rigidez algo que, de pronto, el Ministerio de Economía y Finanzas no tenía 
la intención de hacer, porque nosotros lo que estábamos planteando y dijimos la semana anterior fue que este 
tipo de operaciones se haría en el marco de un convenio que realizaría la República con los organismos de 
crédito, como generalmente se hace. 


Si se quiere especificar un poco más que el objetivo sea que estas inversiones se vuelquen en el país, yo 
sugeriría que se dejara esto librado al reglamento, para tener la posibilidad de adecuar el decreto a lo que se 
tiene pensado en términos de operaciones de financiamiento concreto. Sin duda, en un decreto es más fácil de 
hacer modificaciones, de acuerdo con lo que la dinámica de los mercados exige; en el caso de una ley, la cosa 
es más complicada. 


Más allá de eso, desde el punto de vista del regulador de las AFAP ni siquiera es necesario que se ponga que 
se tiene por objetivo la financiación de proyectos en el país porque, desde el punto de vista del riesgo que 
corren los fondos de ahorro previsional, en realidad estaríamos autorizando a invertir en determinados 
instrumentos que son de la más alta calidad y, además, con una estabilidad en la calificación de riesgo. 
Entonces, las inversiones de las AFAP en ese tipo de instrumentos simplemente contribuirían a hacer una 
combinación de portafolios que seguramente ayudarían a bajar el riesgo y no a subirlo. 


Por otra parte, en la redacción que acaban de sugerir ustedes se elimina el límite, lo cual no es trivial porque 
los fondos previsionales alcanzan los US$ 2.500:000.000 en este momento. Debería ponerse un límite; los 
señores Diputados decidirán el porcentaje, tal vez el 15% o más, pero no tendría que ser el 100%, por lo 
pronto. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Por supuesto que el límite del 15% se mantiene. Teniendo en cuenta lo que 
acaba de decir la economista Patrón, creo que podemos llegar a no ser tan precisos en cuanto al tipo de 
instrumentos, dado que están emitidos por organismos internacionales, y eso sí es lo que importa y se 
mantiene. 


Al conversar con algunos de los representantes de los organismos internacionales, nos decían que la 
redacción que venía en el proyecto de ley podía ser para ellos una limitante, eso de emitir este tipo de valores 
de renta fija con el objetivo de la financiación de inversiones radicadas en el país. Por lo tanto, se buscaba 
una expresión más genérica. Se ponía el caso del Perú- mencionado por la economista Patrón-, cuya norma 
tenía una redacción similar a la que nosotros estábamos planteando, buscando facilitar que hubiera 
instrumentos de los organismos internacionales que pudieran cumplir con esta condición de ser invertidos en 
el país. Se trata de establecer algo más general, que los organismos deberían realizar operaciones de 
financiamiento, no que la emisión fuera para radicar inversiones en el país, porque los organismos -caso 
obvio del BID- tienen ya relaciones de financiamientos de actividades desarrolladas en el país. Esto se hace 
con el ánimo de ampliar las posibilidades del organismo, no de restringirlas. De la interpretación que hacía la 
economista Patrón, se desprende que podríamos no limitar nada sino ampliar, teniendo en cuenta que los 
valores siempre van a ser emitidos por los organismos internacionales, que tienen la calificación de menor 
riesgo, por lo que las AFAP pudrían adquirirlos en este caso. 


SEÑORA PATRON.- La redacción que le han dado a esto en Perú ha complicado bastante el tema a 
nivel operativo. Puede ser que al BID le hubiera convenido, pero para las AFAP y el país fue un 
artículo que complicó bastante, precisamente por estas cosas que yo expliqué. En todo caso, si es el 
propio BID el que está planteando alguna objeción, de pronto, a través del Ministerio de Economía y 
Finanzas podría hacerse alguna redacción que específicamente contemple algunas cosas, pero debería 
ser lo suficientemente genérica como para que después no trabe las operaciones. 


SEÑOR CANCELA.- Precisamente, yo iba a proponer una salida de este tipo: trabajar en forma 
conjunta el Ministerio de Economía y Finanzas con los representantes que la Comisión entienda 
pertinente, para ensayar alguna redacción que satisfaga el objetivo que estamos buscando. 


SEÑOR POSADA.- Me parece que la redacción tal como estaba era adecuada. 


Pero, en definitiva, si el tema es lo establecido después de la coma, es decir, "que tengan por objetivo la 
financiación de inversiones radicadas en el país", parece lógico aceptar las sugerencias que se hacían, en el 
sentido de dejar este aspecto a la reglamentación. Me parece que es mucho más práctico y más flexible. Si 
estamos de acuerdo con el concepto y hacia donde vamos, me parece que es la forma de zanjar rápidamente 
esto y no seguir haciendo consultas que terminen demorando la aprobación de este proyecto. 


Entonces, si establecemos una referencia a la reglamentación de esta ley, estaremos zanjando el tema y 
logrando una rápida aprobación del proyecto, que es lo que nos interesa a todos. 


SEÑOR MUJICA.- Compartimos lo que dice el señor Diputado Posada porque, además, permitiría 
cumplir con algunas cosas. 


En la sesión anterior de la Comisión, yo propuse votar hoy este proyecto. Si adoptáramos una solución de ese 
tipo, tal vez podríamos votarlo hoy e integrarlo rápidamente al orden del día de la Cámara. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Así es. 


De acuerdo con lo que manifestaron la economista Patrón, el economista Cancela y el señor Diputado 
Posada, podríamos establecer que son valores de renta fija emitidos por organismos internacionales de 
crédito de los cuales el país sea miembro, con la condición de que los objetivos estén de acuerdo con lo que 
dicte la reglamentación, manteniendo, por supuesto, el tope del 15%. 


SEÑOR POSADA.- La redacción sería algo así: "Valores de renta fija emitidos por organismos 
internacionales de crédito de los cuales el país sea miembro, de acuerdo a las condiciones que 
establezca la reglamentación, por hasta el 15% del activo del Fondo de Ahorro Previsional". 


SEÑOR PRESIDENTE.- Luego, la Comisión le dará a esto el trámite correspondiente. 


Se pasa a considerar el último punto por el que habíamos solicitado la consulta al Banco Central, relativo al 
proyecto de protección del pago de salarios a través de instituciones financieras. 


Quiero aclarar que hemos distribuido un texto alternativo, que intenta superar algunas de las observaciones 
realizadas por el Banco Central en una visita anterior. Digo esto simplemente por si se hace referencia al 
tema. Creo que el Banco Central trae una redacción alternativa para algunos artículos, que tendremos que 
incorporar a nuestra discusión. 


SEÑOR CANCELA.- Más allá de lo que habíamos manifestado en comparecencias anteriores con 
relación a este mismo proyecto, la intención es contribuir a favorecer la bancarización en el pago de 
salarios y pasividades, fundamentalmente, evitar que se introduzcan costos que disuadan ese mismo 
objetivo y, al mismo tiempo, proteger los derechos de todas las partes interesadas en este tipo de 
cuestión; el Banco Central ha estado trabajando básicamente con la participación de sus dos servicios 
en conflicto en este tema. Me refiero a la Superintendencia de Intermediación de Instituciones 
Financieras, por un lado, que mira por determinado tipo de objetivos e intereses y a la 
Superintendencia de la Protección del Ahorro, por otro, que vela por otro tipo de intereses y, en tercer 
lugar, el propio Banco Central como prestamista de última instancia que, a su vez, tiene otro tipo de 
intereses que pueden estar a veces en conflicto. Es una especie de esquizofrenia múltiple, pero que tiene 
sus formas de resolución, y la cosa ha funcionado bastante bien hasta el momento. Nosotros 
proponíamos una redacción que mantiene la preocupación por los motivos que están detrás de este 
proyecto pero que, precisamente, trata de modificar lo menos posible cuestiones que tienen que ver con 
órdenes de prelación en créditos cuando se dan situaciones de quiebra, etcétera, que modifiquen lo 
menos posible el concepto de depósito y aquellos aspectos que hacen a cuestiones de orden público más 
general. 


En ese sentido, si me permite el señor Presidente, podría dar lectura a un proyecto de texto que entendemos 
que da satisfacción a las preocupaciones. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Por más que es un borrador, sería interesante que nos dejaran una copia 
para distribuirla entre los legisladores. 


SEÑOR CANCELA.- Sin ninguna duda, así lo haremos, pero queremos leerlo para que conste en la 
versión taquigráfica. 


Dice: "Artículo primero.-La suspensión de actividades o la liquidación de instituciones de intermediación 
financiera no impedirán en ningún caso: a) el cumplimiento de las órdenes previas de afectación de dinero 
entregado a la institución o de saldos existentes en una cuenta, realizadas con la finalidad específica de pagar 
salarios, pensiones o jubilaciones. -b) el pago a los respectivos beneficiarios de las sumas que les sean 
acreditadas en sus cuentas individuales en cumplimiento de lo dispuesto en el literal precedente, así como 
toda suma que por concepto de salarios, pensiones o jubilaciones le hubiesen sido acreditadas dentro del 
término de 30 días previo a que se dispusiera la suspensión de actividades o la liquidación de la institución. - 
c) los pagos por concepto de remuneración realizados directamente por caja, con habitualidad y en el marco 
de programas de desarrollo social nacionales o departamentales, debiéndose realizar los pagos según los 
plazos previstos en el artículo 719 de la Ley N* 16.170, de 28 de diciembre de 1990 y concordantes. -Artículo 
segundo. -Las autoridades estatutarias, el interventor o, en su caso, el liquidador deberán habilitar todas las 
operaciones necesarias para el cumplimiento sin dilaciones de los pagos a los que refiere el artículo anterior, 
con cargo a los recursos de la institución. En el caso que la institución no dispusiera de recursos líquidos 
suficientes, el Banco Central del Uruguay, con la finalidad de mantener la continuidad y la liquidez de la 
cadena de pagos podrá proveerlos mediante la compra de valores públicos a precio de mercado o el uso de 
los instrumentos de asistencia financiera previstos por la ley para las empresas de intermediación financiera 
en actividad. -Artículo tercero. -A los efectos del conocimiento de la existencia de las operaciones 
relacionadas en el artículo primero, de forma fehaciente e inmediata, las instituciones financieras deberán 
llevar un registro de toda operación descripta en el artículo primero, detallando fecha, origen y destino de los 
fondos, de acuerdo a lo que establezca la reglamentación. -Artículo cuarto. -Los importes a los que refiere el 
artículo primero de la presente ley serán considerados salarios a todos los efectos de protección y preferencia 
de los mismos en el orden jurídico vigente. -Artículo quinto. -El Poder Ejecutivo con el asesoramiento del 
Banco Central del Uruguay reglamentará la presente ley". 


El comentario general que quisiera hacer con respecto a esta propuesta de texto es que se recoge en un marco 
legal la práctica que el Banco Central ha llevado adelante hasta ahora; por supuesto que lo hacía sin la 
protección del marco legal. Es decir, ante situaciones que se han presentado, el Banco Central del Uruguay, 
en virtud de su mandato de asegurar la continuidad de la cadena de pagos, ha tomado decisiones que van en 
esta misma dirección. Con este proyecto de ley estaríamos dando seguridad a los ciudadanos de que la 
operación está protegida y, por otra parte, de que la eficacia de esa protección no va a depender de la decisión 
de un Directorio del Banco Central que sea favorable o no a proceder de esta manera porque está mandatado 
por la ley que así se debe proceder. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Creo que se mantiene el interés que habíamos tenido en presentar este 
proyecto en su momento. Vamos a tomar esto como insumo para la redacción final del proyecto de ley. 


Agradecemos la presencia de las autoridades del Banco Central en esta sesión, que ha sido muy fructífera 
porque nos permitió avanzar en nuestro trabajo en forma muy importante. Para terminar el año fue una muy 
buena provechosa sesión. 


(Se retiran de Sala las autoridades del Banco Central del Uruguay) Se pasa a considerar el asunto que 
figura en primer punto del orden del día: "Fideicomisos financieros estructurados de acuerdo con el 
reglamento del programa de crédito global multisectorial dictado por el Banco Central del Uruguay”, 
remitido por el Poder Ejecutivo. 


De acuerdo con lo que estudiamos con la delegación del Banco Central, el señor Diputado Posada propuso 
otra redacción para el artículo 3*. 


SEÑOR POSADA.- El cambio es en el literal H) que diría así: "Valores de renta fija emitidos por 
organismos internacionales de crédito de los cuales el país sea miembro, en las condiciones que 


establezca la reglamentación que a tal efecto dicte el Poder Ejecutivo, por hasta el 15% del activo del 
Fondo de Ahorro Previsional". 


SEÑOR PRESIDENTE.- En discusión general. 


Si no se hace uso de la palabra se va a votar. 


(Se vota) 


Siete por la afirmativa. AFIRMATIVA. Unanimidad. 
La Mesa propone votar el articulado en bloque, con la redacción dada por el señor Diputado Posada. 


(Se vota) 


Siete por la afirmativa: AFIRMATIVA. Unanimidad. 


Falta designar miembro informante. 
SEÑOR MUJICA.- Propongo al señor Diputado Asti. 


Se va a votar. 


Seis en siete: AFIRMATIVA. 


Se levanta la reunión. 


Tí maana dal mia da nánin a 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


